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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.84 元

总市值/流通市值 7301/5111 百万元

52周最高价/最低价 7.00/4.93 元

近 3 个月日均成交额 45.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《亚太科技（002540.SZ）-2022 年报及 2023 年一季报点评：汽

车热管理和轻量化铝材订单高增长，盈利逐季改善》 ——

2023-05-07

《亚太科技（002540.SZ）-2022 业绩快报点评：2022 年归母净

利润同比增长 49.4%，盈利逐季改善》 ——2023-02-23

《亚太科技（002540.SZ）-盈利能力稳步回升，新能源汽车领域

业务引领增长》 ——2022-10-28

《汽车铝挤压材龙头，产能稳步扩张》 ——2022-08-12

《亚太科技（002540.SZ）-产销稳步增长，新能源汽车领域收入

占比提升》 ——2022-04-27

公司2023H1归母净利润同比增长24%。2023H1 公司实现营收 32.2 亿元（同

比-4.0%），归母净利润 2.29 亿元（同比+19.1%），扣非归母净利润 2.18

亿元（同比+25.1%）。2023Q2 公司营业收入 15.3 亿元（同比-4.4%，环

比+2.7%），归母净利润 1.25 亿元（同比+23.6%，环比+19.7%），扣非

归母净利润 1.23 亿元（同比+36.0%，环比+29.3%）。

近几个季度公司经营业绩稳步向好。公司单季度扣非归母净利润自 2022

年二季度以来大幅改善，一是前次募投项目自去年上半年达产以来，公

司产能利用率明显提高，2022 年产能利用率已接近 90%，规模优势显现；

二是公司零部件业务快速放量，利润率高于铝材业务。公司摆脱了过去

几年募投项目产能利用不足的问题，通过发展零部件业务又发掘了一个

增长点，业绩逐季攀升。

投资4.5亿元，在青海建设10万吨铝棒产能。公司于 7月 20 日公告，在

青海省海东市民和县投资新建“年产 10 万吨绿电高端铝基材料项目”，

利用西部水电的低碳铝，降低公司产品碳排放，满足下游客户需求。该

项目预计今年 8 月开工建设，2024 年底建成投产，2025 年 6 月达产，

达产后新增 20 亿元销售收入及 2000 万元利润。

风险提示：铝价大幅波动风险；汽车行业需求下滑风险。

投资建议：维持“买入”评级。

参照今年年初至今各个商品的均价，假设 2023/2024/2025 年铝锭现货

年均价 19000 元/吨，小幅下调公司出货量假设，预计公司 2023-2025

年 营 业 收 入 为 75.9/88.0/102.1 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

5.66/7.28/8.98 亿元（原预测值 6.06/7.82/9.67 亿元），同比增速

-16.2/28.5/23.4%，摊薄 EPS 分别为 0.45/0.58/0.72 元，当前股价对

应 PE 为 12.9/10.0/8.1X。亚太科技作为汽车铝挤压材领先的供应商，

凭借技术、客户等方面优势，成长确定性高，借助底盘车身件放量和新

能源车铝挤压材零部件深加工业务，公司成长空间更加广阔，维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 6,017 6,729 7,588 8,800 10,206

(+/-%) 50.8% 11.8% 12.8% 16.0% 16.0%

净利润(百万元) 458 676 566 728 898

(+/-%) 28.2% 47.6% -16.2% 28.5% 23.4%

每股收益（元） 0.36 0.54 0.45 0.58 0.72

EBIT Margin 7.0% 6.7% 8.5% 9.4% 10.0%

净资产收益率（ROE） 9.1% 12.2% 9.5% 11.3% 12.7%

市盈率（PE） 16.2 10.8 12.9 10.0 8.1

EV/EBITDA 13.8 12.5 9.9 8.0 6.7

市净率（PB） 1.48 1.32 1.23 1.13 1.03

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2023H1 归母净利润同比增长 24%。2023H1 公司实现营收 32.2 亿元（同比

-4.0%），归母净利润 2.29 亿元（同比+19.1%），扣非归母净利润 2.18 亿元（同

比+25.1%）。

2023Q2 公司营业收入 15.3 亿元（同比-4.4%，环比+2.7%），归母净利润 1.25 亿

元（同比+23.6%，环比+19.7%），扣非归母净利润 1.23 亿元（同比+36.0%，环比

+29.3%）。

近几个季度公司经营业绩稳步向好。公司单季度扣非归母净利润自 2022 年 Q2 以

来大幅改善，一是“年产 4万吨轻量化环保型铝合金材项目”和“年产 6.5 万吨

新能源汽车铝材项目”自去年上半年达产以来，公司产能利用率明显提高，2022

年产能利用率已接近 90%，规模优势显现；二是公司零部件业务快速放量，利润

率高于铝材业务。我们测算公司铝材单吨扣非净利润已经恢复到 1900 元/吨以上。

公司摆脱了过去几年募投项目产能利用不足的问题，通过发展零部件业务又发掘

了一个增长点，业绩逐季攀升。

图1：亚太科技业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：亚太科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：亚太科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：亚太科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图5：亚太科技扣非归母净利润（单位：亿元、%） 图6：亚太科技单季扣非归母净利润（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

在上半年国内经济缓慢复苏的情况下，公司产品产销和利润均有明显上涨，与公

司产品结构有关。公司营业收入 90%以上来自汽车行业，且超过 50%产品用于汽车

热管理系统，35%产品应用于汽车轻量化以铝代钢，产品需求持续向好。

表1：公司产品具体品类

产品类型 具体品类

汽车热管理系统材料
高性能空调管、复合管、无缝管、微通道管、电池液冷管、控制阀材料、膨

胀阀材料、传感器材料、连接件材料等

汽车轻量化部件铝材
车身结构型材、防撞系统型材、底盘悬架系统棒材料、制动系统材料、电池

箱体型材、电机壳体型材等

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资 4.5 亿元，在青海建设 10 万吨铝棒产能。公司于 7 月 20 日公告，在青海省

海东市民和县投资新建“年产 10 万吨绿电高端铝基材料项目”，利用西部水电的

低碳铝，降低公司产品碳排放，满足下游客户需求。该项目预计今年 8月开工建

设，2024 年底建成投产，2025 年 6 月达产，达产后新增 20 亿元销售收入及 2000

万元利润。

投资建议：参照今年年初至今各个商品的均价，假设 2023/2024/2025 年铝锭现货

年均价 19000 元/吨，并小幅下调公司出货量预期，预计公司 2023-2025 年营业收

入为 75.9/88.0/102.1 亿元，归母净利润分别为 5.66/7.28/8.98 亿元（原预测值

6.06/7.82/9.67 亿 元） ，同 比增 速 -16.2/28.5/23.4% ， 摊薄 EPS 分 别为

0.45/0.58/0.72 元，当前股价对应 PE 为 12.9/10.0/8.1X。亚太科技作为汽车铝

挤压材领先的供应商，凭借技术、客户等方面优势，成长确定性高，借助底盘车

身件放量和新能源车铝挤压材零部件深加工业务，公司成长空间更加广阔，维持

“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 648 859 1017 996 1048 营业收入 6017 6729 7588 8800 10206

应收款项 1696 1881 2079 2411 2796 营业成本 5146 5785 6413 7385 8503

存货净额 604 671 686 791 912 营业税金及附加 25 28 32 37 43

其他流动资产 606 514 579 672 779 销售费用 24 26 29 34 39

流动资产合计 3695 4096 4533 5041 5707 管理费用 197 213 212 220 255

固定资产 1775 1975 1989 2080 2153 研发费用 204 226 254 295 342

无形资产及其他 230 216 209 201 193 财务费用 6 (33) 3 3 3

投资性房地产 166 82 82 82 82 投资收益 29 15 0 0 0

长期股权投资 0 13 27 40 53

资产减值及公允价值变

动 (16) (22) 0 0 0

资产总计 5867 6382 6839 7444 8188 其他收入 (117) 64 (254) (295) (342)

短期借款及交易性金融

负债 195 120 120 120 120 营业利润 514 767 644 827 1020

应付款项 379 426 475 547 631 营业外净收支 3 (2) 0 0 0

其他流动负债 198 235 261 299 345 利润总额 517 765 644 827 1020

流动负债合计 772 781 856 967 1097 所得税费用 59 90 77 99 122

长期借款及应付债券 30 0 0 0 0 少数股东损益 0 (1) 0 0 0

其他长期负债 41 35 29 22 16 归属于母公司净利润 458 676 566 728 898

长期负债合计 71 35 29 22 16 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 843 816 885 989 1113 净利润 458 676 566 728 898

少数股东权益 9 22 22 22 22 资产减值准备 10 (2) 3 1 1

股东权益 5015 5544 5941 6450 7079 折旧摊销 180 201 183 207 227

负债和股东权益总计 5867 6382 6847 7461 8214 公允价值变动损失 16 22 0 0 0

财务费用 6 (33) 3 3 3

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (470) 1 (207) (423) (489)

每股收益 0.36 0.54 0.45 0.58 0.72 其它 (10) 1 (3) (1) (1)

每股红利 0.06 0.10 0.14 0.17 0.22 经营活动现金流 184 899 542 512 636

每股净资产 3.95 4.43 4.75 5.16 5.66 资本开支 0 (371) (201) (301) (301)

ROIC 8% 8% 10% 12% 14% 其它投资现金流 251 (30) 0 0 0

ROE 9% 12% 10% 11% 13% 投资活动现金流 251 (414) (214) (314) (314)

毛利率 14% 14% 15% 16% 17% 权益性融资 (3) 15 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 9% 9% 10% 负债净变化 30 (30) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (76) (127) (170) (218) (269)

收入增长 51% 12% 13% 16% 16% 其它融资现金流 (214) 26 0 0 0

净利润增长率 28% 48% -16% 28% 23% 融资活动现金流 (310) (273) (170) (218) (269)

资产负债率 15% 13% 13% 14% 14% 现金净变动 126 212 158 (21) 52

息率 1.0% 1.7% 2.3% 3.0% 3.7% 货币资金的期初余额 522 648 859 1017 996

P/E 16.2 10.8 12.9 10.0 8.1 货币资金的期末余额 648 859 1017 996 1048

P/B 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 0 229 344 213 337

EV/EBITDA 13.8 12.5 9.9 8.0 6.7 权益自由现金流 0 225 360 231 355

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上
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